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本期内容提要: 
   墨西哥汽车工业现状：贸易政策促进，北美汽车制造“后花园”。墨西

哥汽车工业起于 1902 年，自《北美贸易协定》生效后，墨西哥汽车产

销迎来快速增长。1）墨西哥整车现状：产销错配，产量以出口为主。

目前墨西哥汽车年产量稳定在 300 万辆左右，且其产能主要以美国需

求为主，皮卡和 SUV 占比较高，分别占比约 30%和 50%，出口在产

量中占比约 85%。墨西哥汽车本土销量仅约 100万辆，仅为产量的 1/3，
且墨西哥国内销量因本土贫富差距较大，对于 A0 级和 A 级轿车需求

较高，2022 年 A0 和 A 级轿车在销量占比约 40%左右。2）墨西哥零

部件现状：主要为传统汽车零部件。墨西哥汽车零部件产业随主机厂

和外商投资增长壮大，2010年产值约 513亿美元，2022年增长至 1049
亿美元。从零部件分类占比来看，主要以传统汽车零部件如变速器、

发动机等零部件为主。其中出口产值占比较高，2022 年出口产值占比

约 85%，主要供应美国。 

 多重利好驱动，墨西哥汽车产业链成长空间广阔。2020-2022 年，美

加墨三国汽车年总销量约在 2400 万左右，年总产量约在 1400 万辆左

右，存在较大的产能缺口。分国家来看，美国平均每年的产能缺口超

过千万辆，加拿大基本实现产销平衡，墨西哥国内汽车产业主要承担

出口任务，墨西哥有望成为愈发重要的产能组成部分。《美墨加协定》

和《反通胀削减法案》对汽车零部件原产地要求提高，有望进一步提

升墨西哥在北美新能源汽车制造业中的地位。同时，特斯拉作为全球

新能源车企，宣布建设墨西哥超级工厂，特斯拉墨西哥工厂年产能有

望达 200 万辆，有望于 2024 年开工建设，2025 年投产。福特、通用

等车企也加速转型新能源，扩建墨西哥工厂。在政策和产业趋势的推

动下，后期产能有望持续扩张，墨西哥产业链迎来多重利好。  

 中国多家零部件企业开启墨西哥出海征程。墨西哥因油车产业链较为

成熟，在汽车电动智能化变革下，对轻量化、热管理等零部件存在较

大需求缺口，所以相应的零部件公司陆续计划新增墨西哥产能。嵘泰

股份、爱柯迪、伯特利、模塑科技专注于轻量化结构件、壳体等，三

花智控、银轮股份、拓普集团等专注于新能源热管理模块产品，国内

零部件在墨西哥新增产能有望在 2024-2025 年集中投放。 

 投资建议：《北美自由贸易协定》、《美墨加协定》和《通货膨胀削减法

案》三大政策加强了美国与墨西哥之间的贸易，同时凸显了墨西哥作

为美国汽车的“后花园”的地位。同时墨西哥还与 50 个国家和地区签

署了 14 项自由贸易协定，这也提升了墨西哥的出口优势。在多重因素

利好下的墨西哥汽车产业有望迎来新机遇，建议关注在墨西哥建厂的

中国零部件企业【爱柯迪、嵘泰股份、银轮股份、新泉股份、伯特利、

http://www.cindasc.com/
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拓普集团、模塑科技、三花智控】等。 

 风险因素：中美贸易摩擦超出预期，乘用车价格战超预期，需求复苏

低于预期，相关公司投产进度不及预期。 
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1、墨西哥汽车工业：贸易政策促进，美国汽车生产的“后花园” 

1.1、墨西哥汽车工业发展历程：政策+贸易协定促进 
墨西哥汽车工业起于 1902 年，美系“三巨头”最先布局。墨西哥汽车工业历史悠久，由于地理位置原因，美系

三巨头“福特、通用、克莱斯勒”于 20 世纪初期率先进入墨西哥市场。其后，丰田、日产、大众在 20 世纪 60
年代进入墨西哥市场，布局产能。 

1962 年地方保护政策出台，墨西哥汽车产业发展进程有所放缓。为了保护墨西哥本国汽车产业，墨西哥政府出

台政策禁止进口车辆、发动机和主要汽车零部件，对国产零部件配套比例提出要求，并限制汽车零部件工厂的外

资持股权。该法案使得多家车企如奔驰、菲亚特等于 20 世纪 60 年代撤离墨西哥，对墨西哥汽车产业发展产生

负面影响。 

70 年代后政策及贸易协定陆续出炉，促进墨西哥汽车工业加速发展。1972 年后墨西哥政府出台政策放宽汽车工

业管制，降低国产零部件配套比例。随后 1994 年推出《北美自由贸易协定》，推动墨西哥汽车产业发展。2020
年《美墨加协定》取代《北美自由贸易协定》，根据该协定，汽车零部件的 75%必须在美国、墨西哥和加拿大本

地生产，高于此前的 62.5%，进一步夯实墨西哥汽车工业的制造地位。 

图 1：墨西哥汽车工业发展历程 

 

资料来源：Tetakawi、福特、通用、克莱斯勒、丰田、日产、大众官网，信达证券研发中心 

  

1.2、墨西哥汽车产能主要辐射北美市场 
自贸易协定生效后，墨西哥产量快速增长。1992 年《北美自由贸易协定》签署，于 1994 年生效，协定确定自

生效之日起在 15 年内逐步消除贸易壁垒、实施商品和劳务的自由流通。得益于自由贸易区的建立，墨西哥汽车

产量自 2005 年后快速增长。 

墨西哥的产能以美国需求为主，SUV 占比提升。墨西哥汽车生产的产能主要为美国汽车消费准备，皮卡份额占

比较稳定，2005 年到 2022 年水平保持在 25%-30%左右。SUV 产量占比提升较为明显，2005 年占比约 4%，

2022 年份额提升至 49.8%。 
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图 2：墨西哥汽车产量（万辆）及增速（2005-2022 年）  图 3：墨西哥整车产量分类型占比（2005-2022 年） 

 

 

 
资料来源: 墨西哥汽车工业协会，信达证券研发中心  资料来源: 墨西哥汽车工业协会，信达证券研发中心 

墨西哥汽车行业 FDI（外国直接投资）维持较高水平，2017 年-2022 年累计 FDI 中汽车行业占比较高。墨西哥

汽车行业通过接受外国直接投资创造外汇、创新扩产能，2014 年-2019 年汽车行业 FDI 占比约 20%。从汽车零

部件吸引外商投资水平来看，1999 年-2022 年 9 月，主要来自于美国，占比约 54%。 

图 4：墨西哥汽车行业 FDI（亿美元）及占比（2010-2022 年）  图 5：1999 年-2022 年 9 月墨西哥汽车零部件行业累计 FDI（亿
美元） 

 

 

 

 
资料来源: 墨西哥汽车工业协会，信达证券研发中心  资料来源: 墨西哥汽车零部件协会，信达证券研发中心 

墨西哥国内汽车销量随宏观经济波动。2005-2014 年墨西哥汽车年销量稳定在 100 万辆左右。2014 年-2016 年，

随墨西哥本国经济好转，销量逐步攀升，2016 年销量达到约 160 万辆水平。后因宏观经济下行及全球疫情影响，

2022 年墨西哥本国汽车销量下滑至 109.5 万辆。 

产销错配，A0 级和 A 级轿车在销量占比高。墨西哥汽车产销错配严重，国内汽车产量主要用于出口美国等地区，

所以产量来看 SUV 和皮卡占比较高。但国内销量因墨西哥本土贫富差距较大，对于 A0 级和 A 级轿车需求较高，

2022 年 A0 和 A 级轿车在销量占比约 40%左右。 
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图 6：墨西哥汽车销量（万辆）及增速（2005-2022 年）  图 7：墨西哥整车销量分类型占比（2005-2022 年） 

 

 

 

资料来源: 墨西哥汽车工业协会、iFind，信达证券研发中心  资料来源: 墨西哥汽车工业协会，信达证券研发中心 

销量结构中，大部分还是以进口为主。支撑墨西哥本土汽车销量主要是来自于进口车型，从 2005 年-2022 年数

据来看，国产和进口比例基本上相对稳定，国产占比约 30%-40%的水平，进口车型占比较多。 

其中豪华轿车、SUV、跑车进口比例最高。从 2022 年的分车型来看，豪华车和 SUV 车型的销量基本上由进口

车型支撑。其余 A 级、A0 级和皮卡车型国产比例约 40%多，比例结构和墨西哥汽车行业销量进口占比大约一致。 

图 8：墨西哥汽车销量国产和进口占比（2005-2022 年）  图 9：2022 年墨西哥国内各车型国产和进口占比 

 

 

 
资料来源: 墨西哥汽车工业协会，信达证券研发中心  资料来源: 墨西哥汽车工业协会，信达证券研发中心 

墨西哥本土生产车型主要用于出口，地区以北美为主。墨西哥汽车出口总量自 2010 年之后保持增长，2019 年

达到峰值约 339 万辆。2020 年之后受全球疫情影响，出口量有所下滑，保持在 270 万辆的水平。墨西哥汽车工

业主要是出口导向型，墨西哥汽车年产量约 300 万辆，而其中 85%的产量主要用于出口，出口地区主要就近辐

射美国和加拿大。2022 年对美国出口占总量的 77.5%，对加拿大出口占比约 7.6%，对德国占比约 6.0%。 

 

 

 

 

 

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

墨西哥汽车销量（万辆）

销量增速

墨西哥:实际GDP增长率

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

A0级车 A级车 SUV 皮卡 豪华轿车 其他

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

国产占比 进口占比

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

A级车 皮卡 A0级车 SUV 微客 豪华轿
车

跑车

国产占比 进口占比

http://www.cindasc.com/


  
 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  10 

图 10：墨西哥轻型车出口辆（万辆）及占产量比  图 11：2022 年墨西哥汽车出口地区占比 

 

 

 
资料来源: 墨西哥汽车工业协会，信达证券研发中心  资料来源: 墨西哥汽车工业协会，信达证券研发中心 

出口车型以 SUV、皮卡为主，与墨西哥产能分布匹配。而且出口品牌主要为美系和日系车企，其中通用占比最

高。因为墨西哥汽车出口主要以美国为主，所以 SUV 和皮卡车型占比较高，2022 年 SUV 和皮卡在出口中占比

约 83.6%。A0 级轿车主要为墨西哥本土消费需求，故占比较低，约 3.3%。 

图 12：2022 年墨西哥出口车型占比  图 13：2022 年墨西哥出口品牌占比 

 

 

 
资料来源: 墨西哥汽车工业协会，信达证券研发中心  资料来源: 墨西哥汽车工业协会，信达证券研发中心 

 

1.3、墨西哥汽车零部件以出口为主，且主要为传统汽车零部件 
墨西哥汽车零部件产值逐年增加，其中主要产值以传统汽车零部件为主。墨西哥汽车零部件产业随主机厂和外

商投资增长壮大，2010 年产值约 513 亿美元，2022 年增长至 1049 亿美元。其中出口产值占比较高，2022 年

出口产值占比约 85%。从零部件分类占比来看，主要以传统汽车零部件如变速器、发动机等零部件为主。 
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图 14：墨西哥汽车零部件国内和出口产值（亿美元）  图 15：墨西哥零部件产值占比（2023 年 1-5 月） 

 

 

 
资料来源: 墨西哥汽车零部件协会、墨西哥统计局、标普全球，信达证
券研发中心  资料来源: 墨西哥汽车零部件协会、墨西哥统计局，信达证券研发中心 

墨西哥零部件产能出口主要供应美国，进口以美国和中国为主。从 2023 年 1-5 月的墨西哥零部件产值来看，其

中出口到美国的份额约 87%，还有少部分出口到加拿大、巴西等国家。进口零部件来看，主要以美国和中国为

主，其中美国占比约 55%，中国占比约 14%。 

图 16：墨西哥零部件出口国家分布（2023 年 1-5 月）  图 17：墨西哥零部件进口国家分布（2023 年 1-5 月） 

 

 

 
资料来源: 墨西哥汽车零部件协会、标普全球，信达证券研发中心  资料来源: 墨西哥汽车零部件协会、标普全球，信达证券研发中心 

 

2、墨西哥汽车产业链迎多重利好驱动，成长空间广阔 

2.1、北美汽车市场稳中有升，墨西哥有望成为重要产能组成部分 
北美汽车市场总产销稳中有升，且占全球销量约 1/3 的份额。2020-2022 年，美加墨三国汽车总销量约在 2400
万左右，总产量约在 1400 万辆左右，存在较大的产能缺口。分国家来看，美国平均每年的产能缺口超过千万辆，

加拿大基本实现产销平衡，墨西哥国内汽车产业主要承担出口任务。从产量占比来看，墨西哥汽车产量在美加墨

三国中的产量占比正逐步提升，已由原来的 10%逐渐增长至 20%。 

图 18：需求端：美墨加汽车总销量（万辆）  图 19：供给端：美墨加汽车总产量（万辆） 
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资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

美国汽车销产差距逐渐增大，整车产能逐渐见顶。2008 年金融危机导致美国汽车市场需求大幅下降，通用汽车

破产重组，2009 年整体汽车产量同比-34%，仅有 573 万辆。金融危机之后，虽然市场需求逐步恢复，但是受到

不断提升的成本压力，汽车工业产能开始逐步外迁，进口需求逐步增加，美国汽车产量与销量的差值不断增长。 

图 20：美国汽车产量、销量以及产能缺口（万辆）  

 

资料来源：iFind，信达证券研发中心 

 

2.2、多项政策促进，墨西哥汽车产业地位有望进一步提升 
经贸协议众多，多地区贸易便利。墨西哥是最早与世界上两大贸易集团“北美自由贸易区”（现已成为《美墨加协 
定》）和“欧盟”签订自由贸易协定的发展中国家，共与 50 个国家签署了 14 项自由贸易协定。其中，《美墨加协定》

包含了劳动力市场监管、通过数字化将中小企业纳入外贸、数字产品贸易、环境保护、反腐败和促进性别平等方

面的创新性贸易规则。在投资协定方面，墨西哥已签署了 18 项带有投资条款的条约，其中 15 项现行有效，签

署了 36 个双边投资协定。 

表 1：墨西哥签署的经贸协定 
协定类型 具体情况 

双边投资协

定 

墨西哥共签署了 36 个双边投资协定，其中与中国、中国香港、巴西、阿拉伯联合酋长国、土耳其、

科威特、巴林、新加坡、白俄罗斯、斯洛伐克、西班牙、英国等国家或地区签署的 31 个双边投资协

定已生效。 
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自由贸易协

定 

墨西哥—巴拿马（2015 年 7 月 1 日）、中美洲—墨西哥（2013 年 7 月 1 日）、墨西哥—秘鲁（2012
年 2 月 1 日）、墨西哥—日本（2005 年 4 月 1 日）、墨西哥—乌拉圭（200 年 7 月 15 日）、欧洲自

由贸易联盟（EFTA）—墨西哥（2001 年 7 月 1 日）、墨西哥—智利（1999 年 8 月 1 日）、哥伦比亚

—墨西哥—委内瑞拉（1995 年 1 月 1 日）、美墨加协定（T-MEC/USMCA）（2020 年 7 月 1 日）、

拉丁美洲一体化协会条约（LALA）（1981 年 3 月 18 日）、全面与进步跨太平洋伙伴关系协定（2018
年 12 月 30 日）、太平洋联盟附加议定书（2016 年 5 月 1 日）等。 

其他贸易协

定 
南方共同市场（Mercosur）—墨西哥补充协议（2006 年 5 月 1 日）、墨西哥—欧盟委员会合作协议（2001
年 1 月 3 日）、墨西哥—新西兰贸易暨投资架构协定（TIFA）（1996 年 10 月 21 日）。 

资料来源：中国贸促会《企业对外投资国别（地区）营商环境指南-墨西哥 2022》，联合国贸发会议投资政策中心，信达证券研发中心 

《美墨加协定》生效，机遇与挑战并存。2020 年 7 月 1 日，《美墨加协定》正式签订，取代了《北美自由贸易

协定》，成为美国、墨西哥及加拿大的新的贸易协定。《美墨加协定》对汽车的原产地划分标准更加严格，包括 1）
汽车区域价值含量比例不低于 75%；2）核心件、主件、辅件区域价值含量分别不低于 75%、70%、65%；3）
扩大了需符合区域价值含量的零部件范围；4）钢铝产品购买含量不低于 70%；5）原产于北美地区的汽车必须

达到 40%至 45%的劳动价值含量。相比于《北美自由贸易协定》，《美墨加协定》的要求更加严格。 

表 2：《美墨加协定》与《北美自由贸易协定》规则对比 
汽车原产地规则 《美墨加协定》款项 《北美自由贸易协定》款项 

汽车区域价值含量比例 不低于 75% 不低于 62.5% 

相关零部件区域价值含

量 
核心件不低于 75%，主件不低于 70%，辅件不低于

65% 
部分汽车零部件的北美地区价值

含量不得低于 60-62.5% 

符合区域价值含量的零

部件种类 

扩大了需符合区域价值含量的零部件范围，分别

对乘用车、轻型卡车的核心件、主件和辅件，重

型卡车的主件和辅件，以及其他机车的零部件中

需要达到北美地区价值含量的零部件的 HS 编码进

行了逐一列表 

列出符合区域价值含量的零部件

种类，未被列入该清单的零部件

不受区域价值含量要求限制 

钢铝产品购买含量 
不低于 70%，未限定所涉及的钢铝产品的 HS 编

码，成员国可在具体操作中给出钢铝产品的额外

描述或修订 
无 

劳动价值含量 
原产于北美地区的汽车必须达到 40%至 45%的劳动

价值含量 
劳动价值含量 

资料来源：USTR 官网，信达证券研发中心 

《通胀削减法案》生效，收益与风险并存。2023 年 1 月 1 日，美国《通胀削减法案》正式生效，对关键原材料

和电池组件满足要求的电动汽车提供税收减免。至 2024 年 1 月 1 日，满足 1）电池关键物质价值量 40%以上由

美国或与美国签订自由贸易协定的国家提取或加工、或在北美回收利用；2）电池部件由北美制造或组装的价值

量达到 40%以上。符合总体要求下，满足上述两点要求的电动汽车，给予 3750 美元税收减免。上述两点要求逐

年提高，至 2027 年，下限为 80%。同时，美国民主党提案，对在美国组装和使用美国制造的电池的汽车提供额

外补贴；2027 年起，只有在美国组装、电池容量超过 50km/h 的新能源汽车才能获得税收减免。提案最终并未

通过，但与《美墨加协定》相悖，存在政策风险。 

表 3：《通胀削减法案》对电动车的补贴 
 总体需求 原材料需求 补贴金额 

关键原材料 

1、车辆价格:仅限于定价不超过 8 万

美元的电动卡车、货车和 SUV，以及

价格不超过 5.5 万美元的轿车 

2、购车人收入:联合申报人不超过 30

万美元，户主 22.5 万美元，个人总

收入 15 万美元 

电池关键物质(镍锰钴锂

等)一定比例的价值量由

美国或与美国签订自由

贸易协定的国家提取或

加工、或在北美回收利

用 

$3,750  

http://www.cindasc.com/
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电池组件 

3、新车在北美最终组装 

4、电池组件及关键原材料不由外国

关注实体参与 

 

电池部件(正负极、铜

箔、电解液、电芯等)由

北美制造或组装的价值

量达到一定比例以上 

$3,750  

资料来源：美国国会官网，信达证券研发中心 

 
表 4：关键原材料及电池组件对北美区域的比例要求 

时间节点 
关键原材

料 
电池组件 

法案公布至 2024

年 1 月 1 日 
40% 50% 

2024 年 50% 60% 

2025 年 60% 60% 

2026 年 70% 70% 

2027 年 80% 80% 

2028 年  90% 

2029 年  100% 

资料来源：美国国会官网，信达证券研发中心 

 

2.3、特斯拉墨西哥、北美工厂带动，空间广阔 
特斯拉形成全球产能，超级工厂选址因素主要考虑大型国际港口和完善的产业链布局。特斯拉目前全球有 5 座

整车制造超级工厂，产能横跨欧洲、亚洲、北美三大洲。截至 2023 年 12 月 31 日，特斯拉全球合计产能超过

235 万辆/年。 

图 21：特斯拉汽车全球产能分布 

 

资料来源：自然资源局、特斯拉官网，信达证券研发中心 

特斯拉墨西哥工厂年产能有望达到 200 万辆，是目前全球设计产能最大的汽车工厂。墨西哥媒体《改革报》称

该工厂投资额达 100 亿美元，计划雇佣约 7000 名工人，占地面积 2.5 万亩。根据晚点 LatePost 报道，特斯拉

墨西哥新莱昂州工厂的最新计划建成投产时间为 2025 年一季度。特斯拉墨西哥工厂距美墨边境 200 多公里，

距特斯拉得州工厂 600 公里。 

http://www.cindasc.com/
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图 22：特斯拉墨西哥工厂 

 

资料来源：特斯拉官网，信达证券研发中心 

特斯拉下一代平台使用并行生产拼装的生产模式以提高效率。对于下一代车型平台的生产方式特斯拉采用了全

新的模式以提高生产效率。公司表示下一代车型平台产线将提高 44%的操作人员密度和 30%的空间效率，以达

到 50%的生产成本缩减；在总装方面，下一代车型平台产线将采用底板一体化压铸和分部冲压喷漆的并行模式，

提高制造效率。 

图 23：特斯拉下一代车型平台生产方式  图 24：特斯拉新产线生产方式 

 

 

 
资料来源: 特斯拉官网，信达证券研发中心  资料来源: 特斯拉官网，信达证券研发中心 

 

2.4、墨西哥工厂盈利能力测算 
人工成本：墨西哥制造业的工资成本低于中国和美国，具有一定的成本优势。2022 年，墨西哥制造业工资平均

水平约 3 美元/小时，中国约 6 美元/小时，美国约 25 美元/小时。 

图 25：2022 年墨西哥和美国制造业工资水平（美元/小时）  图 26：中国制造业工资水平（元/年） 

http://www.cindasc.com/
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资料来源: Trading Economics，信达证券研发中心  资料来源: Trading Economics，信达证券研发中心 

能源成本上，墨西哥燃料价格稍高于全球平均水平，高于中国和美国；商业用电成本在中、美、墨三国中最高；

商业天然气价格与美国相差不大，但低于全球平均水平。 

表 5：中国、美国、墨西哥三国能源成本对比 
 墨西哥 美国 中国 全球平均 

燃料价格每公升（美元）     

汽油价格 1.44  0.99  1.18  1.32  

柴油价格 1.43  1.06  1.05  1.27  

每千瓦时电价（美元）         

住户 0.11  0.17  0.08  0.15  

商业 0.23  0.15  0.09  0.15  

每千瓦时天然气价（美元）     

住户 0.07  0.04  / 0.09  

商业 0.03  0.04  / 0.07  

资料来源：GlobalPetrolPrices（油价为 2024 年 3 月 18 日价格，其他能源价格为 2023 年 1 月 6 日），信达证券研发中心 

税收方面，墨西哥税率水平相比国内较高，但有税收优惠政策。墨西哥企业所得税率为 30%，较国内 25%高 5
个点，增值税率为 16%，较国内 13%高 3 个点，但对一些商品和服务免征增值税。 

表 6：墨西哥税收情况 
 税种 税率 说明 

1 企业所得税 30% 

适用于墨西哥居民纳税人的全球收入、非居民企业

来自墨西哥境内收入及其位于墨西哥常设机构全球

收入。专门从事农业、畜牧业、渔业和林业活动的

企业纳税人可免除纳税义务。 

2 个人所得税 
为累进制税率，居民个人税率为 
1.92%~35%；非居民个人税率为 
10%~ 30%。 

墨西哥居民个人就全球收入缴税，非居民个人就其

在墨西哥境内的所得纳税。在应税所得中，允许扣

除慈善捐款、医疗费用、房屋抵押贷款利息、教育

支出等。 

0
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20

25

30
墨西哥 美国

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

http://www.cindasc.com/


  
 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  17 

3 增值税 16%。农产品、基本的食品、药

品、书籍、报刊及部分服务出口

等适用零税率。 

对销售货物、提供劳务以及进口货物与劳务课税。

免缴增值税交易包括出售土地、出售信用凭证（包

括股权）、住宅建设、银行利息支付（信用卡账户

支付的利息除外）、提供医疗和教育服务、出租住

宅 

4 不动产税和不动产交易税 
税率由州政府制定，不同州税率

各不相同。 

不动产的评估价值为不动产税的税基，国家土地注

册委员会和地方财政部门共同负责财产价值的评

估，适用交易包括遗产捐赠、向非营利组织捐赠、

各种不动产转让等 

5 关税 
0、5%、10%、15%、20%、

35%、45%共 7 档税率。 

进口关税可分为最惠国税率和优惠税率两种，优惠

税率清单变化刊登在《联邦公报》上。从拉美一体

化协会（ALADI）成员国进口墨西哥不生产的商品

免税。 

资料来源：中国贸促会《企业对外投资国别（地区）营商环境指南-墨西哥 2022》，信达证券研发中心 

 

3、中国多家零部件企业开启墨西哥出海征程  

3.1、不同机遇下的出海零部件公司—“以福耀、嵘泰为例” 
福耀玻璃：国内市占率遇瓶颈，寻求海外市场扩张。公司早在 1994 年开始布局美国销售公司，并于 2011 年之

后陆续在俄罗斯、美国布局汽车玻璃产能，开始全球化的生产布局。公司在 2013 年建成俄罗斯一期产能，2014
年收购 PPG 在美国伊利诺伊州的浮法玻璃生产基地，2015 年在美国代顿工厂产出第一片汽车玻璃。 

图 27：福耀玻璃出海历程 

 

资料来源：福耀玻璃官网，信达证券研发中心 

福耀玻璃海外营收自 2013 年后稳步增长，目前已经形成全球化布局。福耀玻璃已经形成全产业链协同发展，覆

盖了全球多家车企。同时公司在海外业务的布局为公司开辟了新成长曲线，带动营收增长。截至 2023 年底，公

司全球市占率超过 30%，在中国市场的市占率超过 65%。 
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图 28：福耀玻璃全球布局  图 29：福耀玻璃海外收入（亿元）及毛利率 

 

 

 
资料来源: 福耀玻璃官网，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

嵘泰股份：跟随 Tier1 出海，于 2016 年成立墨西哥莱昂子公司。公司前五大客户营收主要以博世等 Tier1 零部

件公司为主，2019 年博世销售额占公司营收的 48%，占公司境外收入的 63%。莱昂嵘泰具有就近配套的区位优

势，以及美墨之间不存在贸易摩擦的优势，公司于 2016 年在墨西哥莱昂设立子公司。 

图 30：嵘泰股份 2019 年前五大客户营收（亿元）及占比  图 31：嵘泰股份 2019 年境外销售前五大客户营收（亿元）及在
境外销售收入占比 

 

 

 
资料来源: 嵘泰股份招股书，信达证券研发中心  资料来源: 嵘泰股份招股书，信达证券研发中心 

随着海外工厂产能爬坡，莱昂嵘泰于 2022 年扭亏为盈。随着北美 Tier1 客户订单放量增长，公司于莱昂的工厂

产能逐步爬坡，已经于 2022 年盈利。莱昂嵘泰 2022 年实现营收 2.8 亿元，净利润 0.05 亿元。 
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图 32：莱昂嵘泰 2020-2022 年营收（亿元）  图 33：莱昂嵘泰 2020-2022 年净利润（亿元）及净利率 

 

 

 
资料来源: 嵘泰股份年报，信达证券研发中心  资料来源: 嵘泰股份年报，信达证券研发中心 

 

3.2、多家国内零部件企业已前瞻布局墨西哥产能 
部分国内零部件企业通过收购公司或者募投扩产，已具备墨西哥的产能布局。以继峰股份、均胜电子为代表的

国内零部件企业，主要通过收购外资公司的方式布局墨西哥产能，其他零部件企业通过募投扩产布局墨西哥产能。 

表 7：国内零部件在墨西哥已有产能情况梳理 
公司名称 投资 产品品类 对应营收 利润率 投产时间 地址 

岱美股份 2 亿元 遮阳板/顶棚 
2022 年 30 亿

元 
2022年 0.10% 2018 年收购 科阿韦拉州 

嵘泰股份 2.2 亿元 铝合金压铸 
一期：2022 年

收入 2.8 亿元 
2022年 1.67% 2017 年 新莱昂州 

爱柯迪 
2000 万美

元 
铝合金压铸 

2021 年：

5700 万元 
2021 年：

-26.6% 
2016 年 瓜纳华托州 

上声电子 / 车载扬声器 
2022 年：

4563 万元 
2022 年 1.11% 2017 年 特拉斯卡拉州 

继峰股份 
收购格拉

默 
座椅、头枕 

2022 年：16.7
亿元 

2022 年：

-1.25% 
/ 普埃布拉州 

均胜电子 收购普瑞 
内饰+安全

件 
/ / 早于 2015 年 

新莱昂州科、阿

韦拉州、塔毛利

帕斯州 

宁波华翔  / 内饰件  / 暂时亏损 2022 年 
阿瓜斯卡连特斯

州 

模塑科技 
3.35 亿美

元 
塑化汽车外

饰件 
2022 年：

14.03 亿元 
2022 年：

5.68% 
2018 年 

圣路易斯波托西

州 

新泉股份 
1.24 亿美

元 
门板/座椅背

板/仪表板 
2022 年：

3347 万元 
2023H1:略亏 2022 年 

阿瓜斯卡连特斯

州 

奥特佳 

对空调国

际增资

2.95 亿美

元 

热管理空调

系统 
/ / / 普埃布拉州 

中鼎股份 
收购特斯

通 
新能源管路

等 
      奇瓦瓦州 

1.3 
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三花智控 
约2.3亿人

民币 
热管理系统 

2020 年：2 亿

元 
 /  / 科阿韦拉州 

香山股份 收购群英 内饰件 
2023 年提升至

10 亿元 
/  / 

圣路易斯波托西

州 

瑞玛精密 
1000 万美

元 
金属冲压件 

2022 年：0.66
亿元 

2022 年略亏 2016 年 克雷塔罗州 

新坐标 
900 万美

元 
液压挺柱等 

2022 年：0.18
亿元 

 / 2021Q4 新莱昂州 

岱美股份 2 亿元 遮阳板/顶棚 30 亿元 0.10% 2018 年收购 科阿韦拉州 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

墨西哥因油车产业链较为成熟，在汽车电动智能化变革下，对轻量化、热管理等零部件需求较大，所以相应的

零部件公司陆续计划新增墨西哥产能。嵘泰股份、爱柯迪专注于轻量化结构件、壳体等，三花智控、银轮股份等

专注于新能源热管理模块产品，国内零部件在墨西哥新增产能有望在 2024-2025 年集中投放。 

表 8：国内零部件在墨西哥新增产能梳理 
公司名称 投资 产品品类 产能 投产时间 地址 

岱美股份 8.2 亿元 遮阳板/顶棚 
30 万套顶棚系统集成、60 万

套顶棚产品 
2025 年 科阿韦拉州 

嵘泰股份 2.7 亿元 铝合金压铸 86 万件铝合金壳体 2024 年 新莱昂州 

爱柯迪 

/ 铝合金压铸 / 2023Q2 瓜纳华托州 

12.3 亿元 车载扬声器 
新能源汽车结构件 175 万件、

三电系统 75 万件 
2025 年 2017 年 

银轮股份 5.95 亿元 新能源热管理模块 
生产供北美客户的新能源汽车

空调箱、冷却模块、液冷板等

热管理产品。 
2023Q2 新莱昂州 

三花智控 10.5 亿元 新能源热管理模块 
30 万套水泵、420 万套油泵、

50 万套水冷板、180 万套板式

换热器、120 万套集成组件 
2026Q3 科阿韦拉州 

香山股份 7380 万元 
新能源车智能座舱

部件 
/   

圣路易斯波托

西州 

伯特利 

3.5 亿元 铸铝转向节 400 万件铸铝转向节 2021 年 8 月 科阿韦拉州 

1.65 亿美元 
铸铝转向节/控制臂

等 

550 万件铸铝转向节、170 万

件控制臂/副车架、100 万件电

子驻车制动钳（EPB）、100
万件前制动钳 

/  2022 年 

拓普集团 2 亿美元 

轻量化底盘、内饰

系统、热管理系

统、及机器人执行

器 

/   / 新莱昂州 

旭升集团 
不超过 2.76 亿

美元 
精密铸铝等产品 /  /  科阿韦拉州 

资料来源：各公司公告，信达证券研发中心 

 

4、墨西哥产业链标的 
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4.1、爱柯迪 
爱柯迪为国内中小铝压铸件龙头，产品结构向新能源转型。2022 年，公司铝合金压铸板块获得的新能源汽车项

目寿命期内预计新增销售收入占比约为 70%；其中新能源车身结构件占比约 5%，新能源三电系统占比约 40%，

智能驾驶系统项目占比约为 12%；热管理系统项目占比约 10%。 

图 34：爱柯迪 2018 年-2023Q1-Q3 营收（亿元）及增速  图 35：爱柯迪 2018 年-2023 Q1-Q3 归母净利润（亿元）及
增速 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

爱柯迪客户为全球汽车产业链的一级供应商，海外营收占比较高。爱柯迪业务均衡覆盖美洲、欧洲以及亚洲的

汽车工业发达地区，主要客户为国际 Tier1 零部件供应商法雷奥、博世、麦格纳等。爱柯迪海外营收占比较高，

2023 年上半年公司海外营收 15.2 亿元，占比为 58.4%。 

图 36：爱柯迪 2018 年-2023H1 国内外营收（亿元）  图 37：爱柯迪 2018 年-2023Q1-Q3 销售毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

募投扩产墨西哥产值，主要产品为新能源汽车结构件和三电系统产品。发行可转债，扩产公司在墨西哥瓜纳华

托州投资新建新能源汽车结构件及三电系统零部件生产基地，项目达产后将新增新能源汽车结构件产能 175 万

件/年、新增新能源汽车三电系统零部件产能 75 万件/年。 

表 9：爱柯迪募投扩产墨西哥项目 
产品 销售单价（元/件） 销量（万件） 销售收入（亿元） 净利润（亿元） 净利率 

新能源汽车结构件 685 175 11.99    

三电系统零部件 319.67 75 2.40    
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合计  250 14.39  1.75  12.14% 

资料来源：爱柯迪公司公告，信达证券研发中心 

 

4.2、银轮股份 
银轮股份专注于汽车热管理领域，全球布局逐步完善。公司于 2021 年 10 月发布公告，向墨西哥生产基地投资

2.7 亿元，主要生产供北美战略客户的电动车热管理模块和油冷器产品，计划 2025 年达产，达产后年销售额约

4.22 亿元。公司后于 2023 年 7 月发布公告，对墨西哥生产基地新增投资 3.25 亿元，主要生产供北美客户的新

能源汽车空调箱、冷却模块、液冷板等产品，公司预计增资后银轮蒙特雷 2025 年销售收入 16.75 亿元。 

图 38：银轮股份全球布局 

 

资料来源：银轮股份官网，信达证券研发中心 

 

4.3、嵘泰股份 
深耕铝压铸行业，产品以转向系统壳体为主，绑定全球龙头 Tier1。嵘泰股份成立于 2000 年，总部位于江苏扬

州。产品以转向系统为主，目前已购入 9000T 压铸布局一体压铸业务。客户结构覆盖全球知名的汽车零部件龙

头企业如博世、博格华纳、耐世特以及其他新能源车企如比亚迪、小鹏等。 
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图 39：嵘泰股份 2018 年-2023Q1-Q3 营收（亿元）及增速  图 40：嵘泰股份 2018 年-2023Q1-Q3 归母净利润（亿元）及
增速 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

 

图 41：嵘泰股份 2018 年-2022 年国内外营收（亿元）  图 42：嵘泰股份 2018 年-2023Q1-Q3 销售毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

嵘泰压铸二厂、珠海嵘泰二厂、墨西哥莱昂嵘泰二期已完成厂房建设。嵘泰压铸二厂新增的 3000T~3500T 压
铸机已投产，第一台力劲 9000T 压铸单元如期安装，预计 2023 年下半年开始零件试制。墨西哥二期新增 14 台 
800T~4500T 压铸机已和供应商签订合同，陆续开始安装。墨西哥工厂交付量持续上涨，成为公司业务增长的

桥头堡。 

表 10：嵘泰股份墨西哥工厂扩产情况梳理 
募资 项目名称 客户 产能 预期年收入 预期年利润 

IPO 
墨西哥汽车轻量化铝合金

零件扩产项目 

直接客户：美国博世、蒂森克虏

伯等 181 万件铝

合金壳体 
2.3 亿元 6051 万元 

终端客户：北美大众、丰田、通

用等 

可转债 
墨西哥汽车精密铝合金铸

件二期扩产项目 

直接客户：博世、采埃孚、耐世

特等 86 万件铝合

金壳体 
2.9 亿元 4946 万元 

产品：EL58 变速箱壳体、

BT1XX 转向系统等 

资料来源：嵘泰股份公司公告，信达证券研发中心 
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4.4、香山股份 
收购均胜群英进入汽车行业，下游客户优质。香山股份成立于 1975 年，2017 年 5 月在深交所上市。2020 年香

山集团收购控股均胜群英，进入汽车行业。汽车业务下游客户优质，覆盖梅赛德斯奔驰、宝马、奥迪、保时捷等

豪华品牌，并持续拓展新势力和自主品牌。  

图 43：香山股份 2018 年-2023Q1-Q3 营收（亿元）及增速  图 44：香山股份 2018 年-2023Q1-Q3 归母净利润（亿元）及
增速 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

香山股份新能源业务于 2022 年开始放量。香山股份并表均胜群英，均胜群英业务以汽车座舱部件和新能源车充

配电系统为主，其中新能源车充配电系统于 2022 年开始放量，实现营收 5.56 亿元，同比+142.53%。毛利率随

规模效应释放，相比 2021 年有所提升。 

图 45：香山股份 2021 年-2023H1 分业务营收（亿元）  图 46：香山股份 2021 年-2023H1 分业务毛利率 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

全球化布局稳步推进，海外产能持续扩张。香山股份借助全球化优势，海外生产基地产能陆续扩建。公司计划扩

建墨西哥产线，将原有产能提升至 10 亿元，海外整体产能提升至 35 亿元。产能扩建主要是为了匹配全球新能

源车企产能扩张计划。 
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图 47：香山股份 2021 年-2023H1 国内外营收（亿元）  图 48：香山股份 2021 年-2023Q1-Q3 毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

 

4.5、岱美股份 
岱美股份专注汽车内饰件，客户资源优质。岱美股份深耕汽车内饰行业，主要产品为遮阳板、座椅头枕和扶手、

顶棚中央控制器等。公司客户资源优质，覆盖国外主机厂如奔驰、宝马、奥迪等车企，国内主机厂覆盖上汽、长

城、一汽等自主品牌。 

图 49：岱美股份 2018 年-2023Q1-Q3 营收（亿元）及增速  图 50：岱美股份 2018 年-2023Q1-Q3 归母净利润（亿元）及
增速 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

岱美股份为全球遮阳板细分领域龙头企业。公司遮阳板业务 2022 年实现营收 36.56 亿元，占全球乘用车遮阳板

市场约 1/3 份额。同时公司凭借客户资源优势以及多年的配套服务经验，将产品由遮阳板拓展至头枕、顶棚中央

控制器等业务。 
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图 51：岱美股份 2018 年-2022 年分业务营收（亿元）  图 52：岱美股份 2018 年-2022 年分业务毛利率 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

岱美股份海外收入占比较高。岱美股份 2022 年海外业务实现营收 42.12 亿元，同比+26.4%，海外业务占公司

收入体量的 83.3%。公司通过可转债募投扩产墨西哥产能，投资 8.2 亿元，项目达产后新增汽车顶棚系统集成产

品 30 万套、汽车顶棚产品 60 万套产能。 

图 53：岱美股份 2018 年-2022 年国内外营收（亿元）  图 54：岱美股份 2018 年-2023Q1-Q3 销售毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

 

4.6、新泉股份 
深耕汽车饰件领域，多地设立分子公司。新泉股份成立于 2001 年，专业从事汽车内外饰件零部件和模具的设计、

制造及销售等业务。公司目前国内拥有 25 家分子公司，海外 3 家分子公司，多地设立分子公司巩固就近配套优

势。 
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图 55：新泉股份 2018 年-2023Q1-Q3 营收（亿元）及增速  图 56：新泉股份 2018 年-2023Q1-Q3 归母净利润（亿元）及
增速 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

仪表板为核心产品，持续品类扩张。公司以仪表板产品起家，为公司拳头产品，随公司技术和客户的积累，持续

扩张产品品类。目前公司已经具备汽车内外饰系统的配套能力，从仪表板拓展至顶柜总成、门板总成、立柱总成、

保险杠总成产品，单车价值量持续提升。 

图 57：新泉股份 2018 年-2022 年分业务营收（亿元）  图 58：新泉股份 2018 年-2023Q1-Q3 毛利率和净利率 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

持续增资扩建墨西哥产能。公司于 2020 年 8 月投资 600 万美元设立墨西哥子公司，后于 2021 年 5 月和 2023
年 9 月分别增加投资 3000 万美元和 9500 万美元。公司墨西哥子公司已经初步具备 25 万套仪表板总成和 170
万只座椅背板产能，有望为公司贡献业绩。 

表 11：新泉股份主要在建产能梳理（截至 2022 年年底） 
工厂名称 计划投资金额（万元） 累计投资金额（万元） 预计投产日期 预计产能 

上海智能制造基地建设项

目 
45,206.09  45,819.78  2022 年 6 月 

50 万套仪表板总成、15 万套门

内护板总成 

西安生产基地建设项目 37,272.82  34,289.70  2022 年 6 月 
28 万套仪表板总成、15 万套门

内护板总成、15 万套立柱护板总

成、2 万套顶置文件柜总成 

墨西哥生产基地建设项目 3600 万美元 3600 万美元 2022 年 12 月 
25 万套仪表板总成、170 万只座

椅背板 

芜湖外饰生产基地项目 50,000.00  22,870.88  2023 年 3 月 40 万套汽车保险杠总成 
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汽车饰件智能制造合肥基

地建设项目 
36,162.72  8,550.00  2024 年 2 月 

30 万套仪表板总成、20 万套门

内护板总成 

资料来源：新泉股份公司公告，信达证券研发中心 

 

4.7、旭升集团 
平台型轻量化企业，压铸、锻造、挤压三大工艺全覆盖。公司成立于 2003 年，2017 年于上交所上市并成立锻

造事业部，2019 年成立挤压事业部，形成平台型轻量化零部件企业。公司 2022 年实现营收 44.54 亿元，同比

+47.3%。 

图 59：旭升集团 2018 年-2023 前三季度营收（亿元）及增速  图 60：旭升集团 2018 年-2023 前三季度归母净利润（亿元）
及增速 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

公司为特斯拉核心供应商，2023 年布局墨西哥市场。公司 2020 年-2022 年业绩主要由特斯拉贡献，2022 年特

斯拉对公司贡献收入为 15.31 亿元，在公司营收占比 34.37%。公司于 2023 年 3 月发布公告，为满足公司海外

业务发展需求，进一步拓展北美市场，公司拟通过设立子公司、孙公司投资建设墨西哥生产基地，累计总投资额

不超过 2.76 亿美元。 

图 61：旭升集团 2018-2022 年内销、外销收入（亿元）  图 62：特斯拉 2018 年-2023H1 对旭升集团贡献收入（亿元）
及占比 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: 旭升集团公司公告，信达证券研发中心 

 

4.8、拓普集团 
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NVH 龙头逐步转型为平台型供应商。公司成立于 1983 年，总部位于中国宁波，以汽车减震业务起家。公司成

立 40 多年时间里，逐步扩大产品线，目前已经拥有八大产品系列，转型为汽车零部件平台型供应商。公司业绩

随产品品类扩张共振，拓普集团 2022 年实现营收 159.93 亿元，同比+39.5%；实现归母净利润 17.0 亿元，同

比+67.1%。 

图 63：拓普集团 2018 年-2023Q1-Q3 营收（亿元）及增速  图 64：拓普集团 2018 年-2023Q1-Q3 归母净利润（亿元）及增
速 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

 

图 65：拓普集团 2018 年-2023H1 分业务营收（亿元）  图 66：拓普集团 2018 年-2023H1 国内和国际市场收入（亿元） 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

持续推进海外战略，开拓墨西哥和美国生产基地。公司于 2022 年 9 月发布公告，拟通过自有资金或者自筹资金

在墨西哥设立全资子公司，总投资额不超过 2 亿美元。持续推进海外战略，公司在美国、加拿大、巴西、马来西

亚等国家分别设立制造工厂或仓储中心，波兰工厂已经开始量产，墨西哥和美国工厂有序推进。 
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图 67：拓普集团全球布局 

 

资料来源：拓普集团官网，信达证券研发中心 

 

4.9、伯特利 
国产制动龙头，产品沿线控底盘升级。公司成立于 2004 年，以盘式制动器起家，20 年来深耕制动系统。公司

产品沿线控底盘系统集成方向升级，目前已经批量量产线控制动系统(WCBS)、高级驾驶辅助系统(ADAS)、电子

驻车制动系统(EPB)、整车稳定控制系统(ESC)等产品。 

图 68：伯特利 2018 年-2023Q1-Q3 营收（亿元）及增速  图 69：伯特利 2018 年-2023Q1-Q3 归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 
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图 70：伯特利 2020 年-2022 年分业务营收（亿元）  图 71：伯特利 2018 年-2022 年国内和国外市场收入（亿元） 

 

 

 
资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

墨西哥扩产，选址科阿韦拉州的萨尔蒂约市，建设年产 400 万件的轻量化零部件生产基地，一期投资约 3.5 亿元。

生产铸铝转向节，可就近向墨西哥通用、墨西哥大众、美国通用等主机厂供货。 

确定墨西哥工厂后，订单持续增加。公司向墨西哥 550 万件铸铝转向节、170 万件控制臂/副车架、100 万件电

子驻车制动钳、100 万件前制动钳等。 

表 12：伯特利墨西哥项目扩产情况 
融资途径 募投项目 项目投资总额 

可转债 墨西哥年产 400 万件轻量化零部件建设项目 3.5 亿元 

借款增资 
550 万件铸铝转向节、170 万件控制臂/副车架、100 万件电子驻车制动钳、

100 万件前制动钳等 
1.65 亿美元 

资料来源：伯特利公司公告，信达证券研发中心 

 

4.10、模塑科技 
公司深耕汽车保险杠行业，客户资源优质。公司成立于 1988 年 6 月，于 1997 年深交所上市。公司主业为汽车

零部件业务，占收入约 90%。公司成立 30 多年来，深耕保险杠业务，截至 2023 年上半年公司保险杠产能约 600
万套。且客户资源优质，覆盖宝马、北京奔驰等优质传统汽车客户以及特斯拉、理想等新能源车企。 

图 72：模塑科技 2018 年-2023Q1-Q3 营收（亿元）及增速  图 73：模塑科技 2018 年-2023Q1-Q3 归母净利润（亿元）及
增速 
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资料来源: iFind，信达证券研发中心  资料来源: iFind，信达证券研发中心 

墨西哥工厂陆续收到客户定点，有望为公司带来业绩贡献。公司于 2023 年 8 月和 10 月分别发布公告，公司墨

西哥工厂收到 Lucid 以及海外某头部新能源客户的项目定点，有望分别于 2024 年和 2025 年开始量产，为公司

带来业绩贡献。 

表 13：模塑科技墨西哥项目定点情况 
公告时间 车企 项目 量产时间 生命周期 营收情况 

2023 年 8 月 

Lucid Wheel 
Claddings、Door 
Rockers Trims、
Liftgate Lower 

2024 年 5 年 预计年产量 4 万辆，年收入

2200 万美元 

2023年10月 
海外某头部新能

源客户 
保险杠、门槛&轮
眉 

2025 年 1 月 5 年 预计年产量 30 万辆，预计生

命周期销售总额 85000 万美

元 

资料来源：模塑科技公告，信达证券研发中心 

 

投资建议 
《北美自由贸易协定》、《美墨加协定》和《通货膨胀削减法案》三大政策加强了美国与墨西哥之间的贸易，同时

凸显了墨西哥作为美国汽车的“后花园”的地位。同时墨西哥还与 50 个国家和地区签署了 14 项自由贸易协定，

这也提升了墨西哥的出口优势。在多重因素利好下的墨西哥汽车产业有望迎来新机遇，建议关注在墨西哥建厂的

中国零部件企业【爱柯迪、嵘泰股份、银轮股份、新泉股份、伯特利、拓普集团、模塑科技、三花智控】。 

 

风险因素 
中美贸易摩擦超出预期，乘用车价格战超预期，需求复苏低于预期，相关公司投产进度不及预期。 
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究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，

信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

